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Research on the Influence of Specialization Investment Strategies on
Venture Capital Investment Performance
SHEN Wei-tao, HU Liu-fen
（School of Management, Xiamen University, Xiamen 361005, China）
Abstract: Based on the data of 433 Chinese listed companies with VC background, we explore the impact and mechanism of spe－
cialization investment strategies on VC investment performance. The results show that industry or geography specialization investment
strategy has positive effect on VC investment performance, while stage specialization investment strategy has no significant impact on
VC investment performance. We also find that the positive impact on VC investment performance is not only caused by the risks asso－
ciated with specialization investment strategies, but also by the specialized investment experience and skills of VCs due to taking spe－
cialization investment strategies.
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一、引言















完成数量达到 503 只，募资规模为 494.06 亿美元，
投资案例有 1 380 起，投资金额为 379.61 亿美元。虽




















































































































































献主要利用 VC 机构参与投资的投资阶段 （行业或
地域）数目、赫芬达尔指数以及熵来度量其投资的专
业 化 集 中 程 度 （Gupta 和 Sapienza，1992；Clercq，
2003；Gompers 等 ，2009；Dimov 和 Clercq，2006；Ge－
jadze 等，2012；Matusik 和 Fitza，2012；Jenner，2013；
李严等，2012）[12-16，8，9，17]。本研究在综合考虑上述指标
的基础上，借鉴 Gompers 等（2009）[14]的研究采用赫





其中，Pi 为 VC 机构退出前在各阶段（行业或地






行独立样本 T 检验。然后构建如下 OLS 模型做进一
步分析：
Return=α+β1HHI+β2Controls+ε （2）




sorization）。HHI 为衡量 VC 机构投资专业化程度的
指标，如果系数 β1 显著为正，则表明 VC 机构的专业
化投资策略对投资绩效有正面影响，研究假设 1 成
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立。Controls 是一组可能影响 VC 投资绩效的控制变
量，现有风险投资文献研究表明，退出条件（Econdi－






















































































模 型 中 ，VCage 表 示 VC 机 构 的 经 营 年 限 ，





















VC 机构管理资金额 Cumanagement 主导 VC 机构管理资金总额（单位：百万美元）
D 栏：控制变量
退出条件 Econdition 企业退出当年风险投资市场中以 IPO 方式成功退出的所有项目总数 （单
位：个）
VC 机构持股比例 VCshare 全体 VC 机构在企业中持有的股权比例
VC 机构声誉 VCreputation VCreputation=（主导 VC 机构退出前三年内参与的 IPO 数量/同时期所有风险
投资机构参与的 IPO 数量）*100%
VC 机构投资期 VCinvperiod VCinvperiod=（主导 VC 机构退出日期-主导 VC 机构首次投资日期）/365（单
位：年）
VC 机构股权性质哑变量 GVC 如果主导 VC 机构为政府背景，则取值为 1，否则取 0





表 2 列示了各变量的描述性统计结果。由表 2
可知，第一，衡量 VC 机构投资集中程度的指标
HHI-Industry、HHI-Location 和 HHI-Stage 均值分别
为 0.320、0.448 和 0.557，略低于 Gejadze 等（2012）
以及 Dimov 和 Clercq（2006）利用美国数据计算的相
关指标均值[16，15]。⑥三个指标的标准差分别为 0.254、
0.316 和 0.207，说明不同 VC 机构的专业化投资集
中程度存在一定的差异。
第二，首轮投资时 VC 机构平均经营年限为
3.763 年，说明 VC 机构普遍较年轻。VC 机构管理资
金额平均为 264 828.9 万美元，平均持股比例为
11%，这印证了风险投资不是以控股为目的的投资。
此外发现，VC 机构平均投资时长为 2.902 年。








变量 均值 标准差 最小值 25%分位数 中位数 75%分位数 最大值 观测值
A栏：因变量
BR 8.477 7.852 1.110 2.955 5.725 10.645 30.430 428
IRR 1.627 1.441 0.357 0.676 1.113 1.993 6.128 428
B栏：自变量
HHI-Industry 0.320 0.254 0.094 0.158 0.222 0.333 1 433
HHI-Location 0.448 0.316 0.077 0.185 0.333 0.672 1 433
HHI-Stage 0.557 0.207 0.266 0.422 0.500 0.602 1 433
C栏：工具变量
VCage 3.763 3.127 0.027 0.937 2.685 6.644 9.405 399
Cumanagement 2648.289 18475.440 0 11.720 185.760 1182.090 244240 433
D栏：控制变量
Econdition 105.312 50.292 1 47 124 159 159 433
VCshare 0.110 0.083 0 0.050 0.089 0.154 0.536 429
VCreputation 0.005 0.010 0 0 0.001 0.006 0.120 433
VCinvperiod 2.902 2.038 0.375 1.559 2.392 3.307 14.244 433
GVC 0.381 0.486 0 0 0 1 1 433
Egrowing 0.351 0.478 0 0 0 1 1 433


















样本（0.293 和 0.396）。无论是独立样本 T 检验还是












































U检验均值 均值 均值 均值
HHI-Industry 0.293 0.341 -1.956** -1.649* 0.305 0.329 -3.250*** -2.737***
HHI-Location 0.396 0.491 -3.149*** -2.611*** 0.440 0.447 -4.002*** -3.831***
HHI-Stage 0.540 0.570 -1.140 -1.147 0.539 0.571 -1.585 -0.953
Econdition 100.416 111.117 -2.228** -2.685*** 98.687 112.846 -2.960*** -2.874***
VCshare 0.079 0.141 -8.188*** -7.806*** 0.102 0.119 -2.123** -2.562**
VCreputation 0.004 0.005 -2.905*** -3.984*** 0.004 0.005 -0.851 -0.421
VCinvperiod 2.128 3.707 -8.673*** -8.848*** 3.896 1.939 11.298*** 11.541***
GVC 0.374 0.388 -0.298 -0.298 0.407 0.355 1.094 1.094
Egrowing 0.224 0.477 -5.659*** -5.464*** 0.224 0.477 -5.659*** -5.464***











































































表 4 VC 机构专业化投资策略与投资绩效（多元回归分析）
因变量
账面回报倍数Log（BR） 账面内部收益率Log（IRR）


































































































样本观测数 427 427 427 427 427 427
模型P值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
R2 0.320 0.316 0.306 0.510 0.509 0.501

























































































样本观测数 427 427 427 427
模型P值 0.000 0.000 0.000 0.000
R2 0.324 0.321 0.512 0.511
注：同表 4。
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U检验均值 中位数 均值 中位数
HHI-
Industry 0.296 0.219 0.365 0.243 -2.558
** -2.349**
HHI-
Location 0.394 0.268 0.548 0.440 -4.791
*** -4.714***
投资风险两组。首先运用独立样本 T 检验和独立样



























































U 检验均值 中位数 均值 中位数
HHI-
Industry 0.320 0.224 0.321 0.222 -0.044 0.272
HHI-
Location 0.402 0.274 0.459 0.333 -1.616 -1.202
注：同表 3。








































































样本观测数 278 278 149 149
模型P值 0.000 0.000 0.000 0.000
R2 0.223 0.226 0.314 0.300
注：同表 4。





















































































样本观测数 317 317 317 317
模型 P 值 0.000 0.000 0.000 0.000

























样本观测数 278 278 149 149
模型 P 值 0.000 0.000 0.000 0.000
































































































































































本文以 2012 年 12 月 31 日之前所有风险资本












表 12 VC 机构专业化投资策略与投资绩效（稳健性检验 1）
因变量
账面回报倍数Log（BR） 账面内部收益率Log（IRR）































































































样本观测数 426 426 426 426 426 426
模型P值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
R2 0.317 0.312 0.309 0.509 0.506 0.502
注：同表 4。
表 13 VC 机构专业化投资策略与投资绩效（稳健性检验 2）
因变量
账面回报倍数 Log（BR） 账面内部收益率 Log（IRR）

























样本观测数 258 258 258 258 258 258
模型 P 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000



































































































① 如果没有特别说明，下文中提到的 VC 机构均指某个项目的主导 VC 机构。




④ 本文按照 34 个省、自治区和直辖市来区分 VC 机构在中国的投资地区，对于 VC 机构在国外的投资，每个国家作为一个
投资地区。
⑤ 根据 CVSource 数据库将全部投资阶段分为早期、发展期、扩张期和获利期四大阶段。
⑥ Gejadze 等（2012）把全部初创企业归属到 10 大行业，计算得到的风投机构行业投资集中度 HHI 均值为 0.40。Dimov 和
Clercq（2006）把全部初创企业归属到 9 大行业，将投资阶段分为 6 大阶段，计算得到风投机构行业投资集中度 HHI 均值为 0.58，
阶段投资集中度 HHI 均值为 0.57。
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